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我国股票波动率和收益率同期关系研究： 
基于日内交易数据 
摘要 
 
股票波动率与收益率之间的关系一直是我国证券市场一个非常重要的研究
课题。随着高频交易应用于证券交易市场，逐渐对证券交易市场原有的秩序产生
了冲击，学者们开始对日内交易中股票收益率和波动率之间的关系进行研究，主
要集中于股票的波动率和滞后期收益率的关系。然而，有文献表明日内交易数据
中股票的当期收益率是当期波动率的决定因素，并且股票收益率和波动率的同期
关系是影响股票的波动率和滞后期收益率关系的重要因素。因此，本文在前人研
究的基础上利用有关日内交易数据研究了股票波动率和收益率的同期关系。 
本文选取了我国 2014 年上市交易的 2497 家上市公司，交易日中 1 分钟和 5
分钟区间的交易数据。股票交易数据包括了所有 A 股上市公司，涵盖创业板，中
小板，主板上市公司。对日内交易数据研究表明，各板块上市公司，在 1 分钟和
5 分钟区间交易数据中股票波动率和收益率之间均存在正向的同期关系。具体来
说，当期股票收益率为正（负）时，收益率和波动率之间存在一个显著的正（负）
向的同期关系，表现出明显的“追涨杀跌”现象，在 1 分钟区间交易数据中这种
现象表现的更加明显。对此，本文用行为经济学的理论来解释这一关系并进行了
初步的实证分析，结果表明，股票交易市场中存在羊群行为。同时实证表明，股
票波动具有非对称性，在 1 分钟区间,负收益率冲击对股票波动率扰动更大；5 分
钟区间,正收益率冲击对股票波动率扰动更大。本文的研究不仅丰富了股票波动
率和收益率关系的研究，而且对于加强我国股票市场高频交易的监管及保护中小
投资者的利益都有着重要的现实意义。 
 
关键词： 日内交易数据；收益率-波动率关系；羊群行为 
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Abstract 
 
The relationship between stock volatility and return has been a very important 
research topic in the stock market of our country. As the high frequency trading has 
been gradually used in the securities market, it has more and more impact on the order 
of the securities market. Given that, scholars have done some researches on the 
relationship between stock returns and intraday volatility which mainly focused on the 
lag return-volatility relation. However, some literature indicates that the lag return-
volatility relation is largely due to a positive contemporaneous relation between stock 
returns and stock volatility and the stock intraday data suggests that contemporaneous 
return is the decisive factor in the current volatility. Therefore, this paper studied the 
contemporaneous return- volatility relation based on previous studies using the intraday 
trading data.            
More specifically, the relationship between stock volatility and return was studied 
using the intraday data of 1 minutes and 5 minutes of 2497 listed companies of China 
in 2014. The empirical results showed that the stock volatility and return exhibited a 
positive contemporaneous relationship. When the stock contemporaneous return is 
positive (negative), there is a significant positive (negative) relationship between 
returns and volatility which is an obvious "herding" phenomenon. This paper used 
behavioral economics theory to explain such relationship and carried out a preliminary 
empirical analysis which supported it. The empirical results also show that the stock 
volatility is asymmetric, in the 1minute interval the contemporaneous return 
coefficients are consistently greater for the negative returns; in the 5minute interval the 
contemporaneous return coefficients are consistently greater for the positive returns. 
The research of this paper not only enriches the research on the relationship between 
stock volatility and return, but also it is important for strengthening the supervision of 
high frequency trading and protecting the interests of small and medium investors in 
China's stock market. 
 
Key words: Intraday; Return–volatility relation; Herding Behavior 
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第一章 引言 
1.1 研究背景与意义 
新中国成立后的股票市场开始于上个世纪 80 年代末，股票交易市场在我国
市场经济建设、增加融资渠道、合理配置社会资源、促进企业优胜劣汰及产权制
度改革等方面起到了巨大的作用。发展至今，我国股票市场已走过 20 多年的历
史，伴随着中国股票市场的发展，中国股票交易市场也波澜起伏，相较于国外成
熟的股票交易市场，我国股票交易市场存在着较大的波动，李杰（2010）研究了
中国股市和其他六个国家股市，发现中国股市波动相比国外成熟市场高
24%~87%。波动性是金融资产的天然特性，适度的波动将会提高市场的流动性，
吸引不同类型的投资者。不过，高的波动则会给投资者、企业家、公司高管的预
期和基于预期的决策带来过大的扰动，使得市场参与者在资本市场巨幅波动面前
无所适从。 
 
图 1 上证综指走势图 
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图 2 深圳综指走势图 
从图 1 和图 2 可以看出，中国股票市场在震荡起伏中不断前行，从 1990 年
发展至今，中间经历了“327 国债事件”、07 年的股灾、15 年的股灾、16 年初
的熔断，其中 15 年股灾更是让人触目惊心。15 年的股灾给经济社会发展和投资
者都带来了巨大的伤害。有研究表明，股灾部分是高频交易在股指期货的大量同
向交易造成的。高频交易（high-frequency trading）是一类特殊的算法交易，它基
于某种交易策略，利用高速计算机以极高的频率关注相关信息，并发出交易指令
自动完成买卖。随着科技的发展，近年来，高频交易逐渐应用于现行的交易市场
中。高频交易由于其快速高效，提高了市场的流动性和效率，2007 年首次应用于
美国股市，随即助推成交量大幅上涨，美国研究机构塔布公司估算，2012 年高频
交易创造了美国股市 70%的交易量。中国的高频交易主要应用于期货市场，助推
沪深 300 股指期货在上市 5 年内并一跃成为全球第一大股指期货交易品种，赶超
欧美 20 多年的市场交易量。我国股票实行 T+1，即当日买进的股票，要到下一
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个交易日才能卖出，股票市场的高频交易则是通过融资融券，买卖 ETF 基金，
在股票市场购买现货头寸在股指期货市场持反向股指合约等手段实现“T+0”，
从而达到日内交易买卖的目的，高频交易在我国股票交易市场中占比较小。 
高频交易提高了市场的流动性，降低了交易的成本，具有较强的价格发现功
能，使得市场中的价格更有效。但高频交易提供的流动性飘忽不定，一些交易策
略会加剧市场的波动，同时在市场的极端情况下，反而降低了市场的流动性。例
如 2010 年 5 月 6 号美国东部时间下午 2 点 40 分至 2 点 45 分之内的 5 分钟内，
DJIA 和标普 500 指数等股票指数跌幅均超过 5%，主要指数悉数暴跌至当日最低
点。其中，DJIA 盘中跌 998 点，跌幅 9.2%，创有史以来最大单日绝对跌幅。事
后研究表明，高频交易商退出市场，造成流动性枯竭，同时不当的高频交易策略
共同导致了这次股票市场的崩溃。 
高频交易中，不同的量化投资策略对市场的波动产生不同的影响。阿尔法策
略，包括多因子策略和事件驱动策略，多因子策略一般通过对冲，获得长期稳定
的绝对收益，追求相对稳定的收益和较小的回撤，因此市场中一般换仓频率较低，
不会成为市场短期的波动因素；事件驱动策略能即时发掘热点，迅速把握各个对
于股价有显著影响的事件，这能促进市场对信息的反应速度，另一方面对于事件
的过度反应可能造成股票价格短期内偏离合理定价。CTA 策略，商品交易顾问
策略，商品交易顾问对商品等投资标的走势做出预判，CTA 策略都是趋势追随
策略，追涨杀跌，在一定程度上加剧了市场的波动。套利策略，套利策略对市场
走势难以产生明显的影响，正由于套利者的参与，才能促进价格回归合理，提高
对市场的发现功能。而当套利策略无法正常进行时，标的证券价格则容易出现偏
离，甚至形成市场的大幅波动。 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
我国股票波动率和收益率同期关系研究：基于日内交易数据 
4 
 
近年来，我国证券市场上也有了较多的交易者进行量化交易，在国外通过高
频交易获利，扰乱市场的高频交易商 Virtue,Eclipse,Optiver 等也已通过各种途径
进入中国内地，伺机而动。高频交易作为一种新兴的交易模式, 短短几年内占据
了期货市场的巨大份额, 改变了传统的交易模式，对原有的交易秩序产生了冲击，
也代表着未来交易的发展方向。但中国市场高频交易的监管体系还未建立完全，
相较于美国等国的成熟市场，我国股票交易市场在市场制度，交易体系，市场参
与者等多方面有所不同。研究中国股票市场高频数据下波动特性，对于制定高频
交易的监管政策，识别和管控风险，高频交易产品的定价，资产管理等，都具有
一定的现实意义。 
股票波动率的研究中一项重要研究课题就是股票的收益率和波动率之间的
关系。收益率和波动率就像一对孪生兄弟。股票的定价主要基于资产未来收益的
预期，预期的变化导致股票价格的波动，而股票价格在一段时期的变化决定了这
段时期的收益率。实证研究表明，收益率的变化会导致波动率的变化，同时波动
率的变化也会引起收益率的变化。 
大多数实证研究表明，波动率和收益率之间存在负向关系，正如
Bollerslev(2007)所指出的那样“大多数研究表明当期的冲击和远期的波动之间存
在一个负向关系”。现有的关于股票波动和收益率的关系的研究主要围绕杠杠效
应和波动反馈效应。杠杆效应由 Black（1976）提出，当公司股票价格下降，公
司股本的价值占据公司总价值的比例将会变得更小，公司股本承接了公司的全部
风险，所以公司股本的波动随之增大。随后有大量的实证研究 Christie(1982)，
Schwert(1989)，Cheung 和 Ng（1992），Duffee（1995），Bandi（2012），Long(2014)
等验证了杠杆效应的存在。 
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波动反馈效应，由 French，Schwert 和 Stambaugh(1987)提出，他们认为当前
的波动加大会延续到未来，投资者会期望未来有更大的收益率，现在的股票价格
将会下降以满足投资者对未来期望收益率的要求，因此，波动的加大将会产生负
的收益率变化。 Campbell 和 Hentsched(1992) ， Glosten(1993) ， Engle 和 
Ng(1993),Bekaert 和 Wu(1997), Kanniainen(2013)等都找到了支持波动反馈效应
的相关证据。 
上述实证研究主要集中于发达国家成熟的股票市场。相比发达国家的成熟股
票市场，发展中国家的股票市场，如中国股票市场的制度，参与者结构等都存在
显著的不同。Talpsepp(2010)研究了世界上 49 个国家股票收益率和波动率之间的
关系，发现投资者参与结构，市场的发展程度是影响股票收益率和波动率之间关
系的重要因素。Chiang 等（2001）认为亚洲国家金融行业制度不完善，经济发展，
经商环境的改变以及国内外政治事件等对股票和资本流动冲击巨大，从而导致收
益率易变，并通过风险传染等渠道对世界其他的市场产生影响。 
国内关于股票收益率和波动率之间的关系研究，施东晖(1996)发现股票交易
市场的风险主要来自系统性风险，股票的系统性风险和其预期收益之间存在显著
的线性负相关关系。陈泽忠、杨启智和胡金泉(1999)认为中国股市存在非对称性
现象，但与国外相反，股市波动与收益率之间的关系是正向的，正的冲击产生的
波动更大。何兴强和李涛（2007）认为我国股市整体与国外股市一样存在负的非
对称性，即对负的冲击反应更大些，但在牛熊市表现不一样，熊市正的冲击更大。 
随着高频交易在股票交易市场中的应用，学者逐渐开始研究高频数据中股票
波动率和收益率之间的关系。Hibbert（2008）研究了日内数据的 5 分种区间和 30
分钟区间的数据，发现在股票日内交易数据中，股票收益率和波动收益率之间同
样存在负的非对称性关系，但这一关系无法用杠杆假设和波动反馈假设来解释，
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对此 Hibbert 提出了行为解释——代表性偏差，情绪化，推断性偏差。Hibbert 的
研究主要集中于滞后期收益率与波动之间的关系，同时也发现当期收益率是影响
波动率的重要因素。Badshah (2016)研究了日内 S&P 恐慌指数和收益率之间的关
系，发现收益率和波动率之间的关系并不稳健，随着波动率分布变化而其关系也
不断变化，正负收益率冲击的非对称性，在波动分布不同分位数区间表现不同。 
国内的研究关于高频数据中股票波动率和收益率关系的研究则较少。王春峰
等（2008）以上海证券交易所 380 只股票 5 分钟交易数据对波动进行实证研究表
明，杠杆效应并不显著，即波动与收益率滞后期的负向关系并不存在。龚晓雨
（2014）研究了贵州茅台股票 2014 年 5 个交易日逐笔数据，发现当期收益率与
未来的波动率呈负向关系。 
1.2 研究的问题与主要贡献 
在前文所述，已有文献的研究主要集中于波动率和收益率滞后期的关系研究，
而当期收益率与波动率关系的研究则较少。Duffee（1995）的研究表明当期收益
率和波动率之间的同期关系导致了波动率和收益率滞后期的关系，当期收益率与
波动率之间呈显著的正向同期关系且系数大于滞后一期收益率与波动率之间的
系数，导致了波动率变化与滞后一期收益率之间的负向关系。Duffe 统计了 2617
只 Amex/NYSE 股票收益率日度数据，采用以下模型， 
 ln (
𝛿𝑡+1
𝛿𝑡
) = 𝛼0 + 𝛾0𝑟𝑡 + 𝜀𝑡+1 (1.1) 
 ln(𝛿𝑡) = 𝛼1 + 𝛾1𝑟𝑡 + 𝜀𝑡 (1.2) 
 ln(𝛿𝑡+1) = 𝛼2 + 𝛾2𝑟𝑡 + 𝜀𝑡+1,2 (1.3) 
Duffe 采用上述模型做了回归，发现𝛾0显著为负，当期收益率和未来波动呈
负向关系，𝛾1则显著为正，说明当期收益率和当期波动呈现正的同期关系，𝛾2的
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